
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อสีต์โคสท์ เฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) เป็น
ระดบั “BB+” จากระดบั “BB” อันดับเครดิตที่เพิ่มขึ้นสะท้อนถึงฐานะการเงนิที่แข็งแรงกว่าที่
คาดการณ์ไว้หลงัจากบรษิัทประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ทุนเพื่อใชใ้นการลงทุนโครงการต่าง ๆ 
ของบรษิทั นอกจากนี้ การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติไดพ้จิารณาถงึความส าเรจ็ในการด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าชวีมวลโครงการแรกของบรษิทัอกีดว้ย 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงต าแหน่งการตลาดที่ระดบัปานกลางของบรษิัทในธุรกจิผู้ผลติเฟอร์นิเจอร ์
และการมชี่องทางการจดัจ าหน่ายทีม่ ัน่คงยาวนาน อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งของอนัดบัเครดติ
ถูกลดทอนจากแนวโน้มสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีน่่าจะดอ้ยลงจากการลงทุนขนาดใหญ่อย่าง
ต่อเนื่อง รวมถงึความเสีย่งจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีป่ระเทศพมา่ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ต าแหน่งทางการตลาดในระดบัปานกลาง 

ในอุตสาหกรรมการผลิตเฟอร์นิเจอร์ ธุรกิจของบริษัทนัน้ถือว่ามขีนาดปานกลาง บริษัทมุ่งเน้น
จ าหน่ายสินค้าในตลาดที่มรีาคาระดับกลางถึงล่าง โดยสินค้าของบริษัทเป็นสินค้าพื้นฐาน ที่มี
ขอ้จ ากดัในการตัง้ราคาขาย ทัง้นี้ ประมาณ 65% ของสนิค้าทีผ่ลติเป็นสนิค้าเฟอร์นิเจอร์ชนิดถอด
ประกอบเองได ้(Knockdown) ทัว่ไป และจ าหน่ายภายใตแ้บรนดส์นิคา้ของลกูคา้ 

การจ าหน่ายผ่านร้านค้าปลีกสมยัใหม่ยงัคงเติบโตปานกลาง 

การจดัจ าหน่ายผ่านบรษิัทร้านค้าปลกีสมยัใหม่ชัน้น ายงัคงเป็นจุดแขง็ของบรษิัท ทัง้นี้ ประมาณ 
80%-90% ของรายไดจ้ากการจ าหน่ายเฟอรน์ิเจอรข์องบรษิทันัน้ มาจากรา้นคา้ปลกีสมยัใหม่ชัน้น า
ในประเทศญีปุ่น่และประเทศไทย ซึง่ท าใหร้ายไดข้องบรษิทั ยงัคงเตบิโตไดป้ระมาณ 4.5% ต่อปีซึ่ง
ตรงกนัขา้มกบัอุตสาหกรรมเฟอรน์ิเจอรใ์นประเทศไทยซึง่มมีลูค่าตลาดทีล่ดลง 

อย่างไรกต็าม บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของลูกคา้ เนื่องจากยอดขายจากลูกคา้รายใหญ่ 
5 อนัดบัแรกนัน้คดิเป็นประมาณ 75%-80% ของรายไดร้วม นอกจากนี้ บรษิทัยงัเผชญิความเสีย่ง
จากการแข่งขนั ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิัทไม่มสีญัญาซื้อขายระยะยาวกบัลูกค้า ดงันัน้บรษิัทอาจถูก
แทนทีด่ว้ยผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนการผลติทีถู่กกว่าจากต่างประเทศได ้ 

ขยายธรุกิจไปสู่ผูผ้ลิตวตัถดิุบไม้เอม็ดีเอฟ 

เมื่อวนัที่ 28 มถุินายน 2561 บรษิัทได้ตดัสนิใจลงทุนในสดัส่วน 57% ของจ านวนหุ้นทัง้หมดใน 
บรษิทั แพลนเนทบอร์ด จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิัททีก่่อตัง้มาเพื่อผลติและจ าหน่ายไมเ้อ็มดเีอฟ (MDF, 
Medium Density Fiber Board) ซึ่งใชเ้ป็นวตัถุดบิส าหรบัผลติเฟอร์นิเจอร์ มลูค่าการลงทุนของ
โครงการอยู่ที่ประมาณ 1,456 ล้านบาทส าหรบัการก่อสร้างโรงงานในจงัหวดันราธิวาส บริษัท
วางแผนทีจ่ะใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิกูแ้ละส่วนทุนในสดัส่วน 60:40 และตัง้เป้าทีจ่ะด าเนินการผลติ
ในปี 2563 

โครงสรา้งหุน้ส่วนในการลงทุนถอืเป็นปจัจยัส าคญัทีจ่ะช่วยใหโ้ครงการประสบความส าเรจ็ หุน้ส่วน
ของโครงการนี้ นอกจากบรษิทัอีสต์โคสท์ เฟอร์นิเทคซึ่งเป็นผูผ้ลติเฟอร์นิเจอร์แล้ว ยงัมผีูค้า้ไมใ้น
จงัหวดันราธวิาส รวมถงึผูบ้รหิารและเจา้ของบรษิทัคา้ปลกีเฟอร์นิเจอร์ทีม่ชี ื่อเสยีงในประเทศไทย 
คอื อนิเดก็ซ์ ลฟิวิง่มอลลเ์ขา้ร่วมดว้ย การร่วมมอืระหว่างหุน้ส่วนทางกลยุทธท์ัง้ 3 รายนัน้น่าจะช่วย
ลดความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจดัหาวตัถุดบิไมส้บัและการจ าหน่ายผลติภณัฑไ์มเ้อม็ดเีอฟ 

 

  

บริษทั อีสตโ์คสท ์เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
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เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
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วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
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บริษทั อีสตโ์คสท ์เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน) 

สดัส่วนก าไรจากธรุกิจผลิตไฟฟ้าของบริษทัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะทางธุรกจิของบรษิทัจะค่อย ๆ แขง็แกร่งขึ้น เนื่องจากกระแสเงนิสดจากโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ นัน้น่าจะเพิม่ขึน้ในอนาคต 
ปจัจุบนั บรษิทัมโีครงการโรงไฟฟ้า 2 โครงการในประเทศไทย โดยโครงการแรกเป็นโรงไฟฟ้าชวีมวลก าลงัการผลติ 7.5 เมกะวตัต์ ซึง่เริม่ด าเนินการตัง้แต่
เดอืนมถุินายน 2560 ผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้านัน้ปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง และเริม่ผลติไฟฟ้าไดอ้ย่างมัน่คงในครึง่แรกของปี 2561 ทัง้นี้ เราคาดว่า
โรงไฟฟ้านี้น่าจะสรา้งส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนใหบ้รษิทัไดป้ระมาณ 15-20 ลา้นบาทต่อปี ในขณะที ่โครงการที ่2 ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลชนิด 
Gasification 2 โรงงาน โรงงานละ 1 เมกะวตัต์ ปจัจุบนั โครงการดงักล่าวยงัอยู่ในระหว่างการก่อสรา้ง ทัง้นี้ บรษิทัคาดว่าทัง้ 2 โรงงานจะเริม่ด าเนินการ
เชงิพาณชิยอ์ย่างเตม็ทีภ่ายในเดอืนธนัวาคม 2561  

แรงกดดนัจากโครงการในประเทศพม่า 

การลงทุนในโครงการมนิบูยงัคงสร้างแรงกดดนัต่ออนัดบัเครดติ โครงการมนิบูซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ก าลงัการผลติ 220 เมกะวตัต์ ใน
ประเทศพมา่ถอืเป็นโครงการทีใ่หญ่ทีสุ่ดของบรษิทั ปจัจุบนั โครงการล่าชา้ไปแลว้ 7 เดอืนและยงัไม่สามารถเปิดด าเนินการไดเ้นื่องจากความล่าชา้ในการ
ออกเอกสารที่ส าคญัในประเทศพม่า การลงทุนในโครงการมนิบูนัน้ถอืว่ามคีวามเสี่ยงสูง โดยพจิารณาจากความเสีย่งของประเทศ และมูลค่าการลงทุน
ขนาดใหญ่เมือ่เทยีบกบัส่วนทุนของบรษิทั อย่างไรกต็าม หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการด าเนินโครงการนี้ คาดว่ากระแสเงนิสดโดยรวมของบรษิทัจะ
เพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัดว้ยเช่นกนั  

สถานะการเงินยงัมีแนวโน้มอ่อนตวัแม้จะมีการเพ่ิมทุน 

ความส าเรจ็ในการเพิม่ทุนของบรษิทันัน้ท าใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมาก โดยส่วนทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เกอืบเท่าตวัจาก 659 ลา้น
บาทในปี 2559 เป็น 1,029 ลา้นบาทในปี 2560 ส่งผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนปรบัตวัดขี ึน้ เป็นต ่ากว่า 60% ซึง่ดกีว่าทีป่ระมาณการไว้
ว่าอตัราสว่นจะอยู่สงูเกนิกว่า 70%  

อย่างไรกต็าม เราคาดว่าสถานะการเงนิของบรษิทัจะอ่อนแอลงในอนาคตจากการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทั ซึง่ประกอบดว้ย 1) การก่อสรา้งของโครงการ
มนิบจู านวน 697 ลา้นบาท 2) คลงัเกบ็สนิคา้แห่งใหมม่ลูค่า 300 ลา้นบาท และ 3) โรงงานผลติไมเ้อม็ดเีอฟมลูค่า 1,456 ลา้นบาท โดยบรษิทัจะใชแ้หล่ง
เงนิทุนบางส่วนจากการเพิม่ทุนจ านวน 573 ลา้นบาท ซึง่มาจากการใชส้ทิธขิองใบส าคญัแสดงสทิธ ิ(Warrant) และการเสนอขายหุน้เพิม่ทุนใหแ้ก่บุคคลใน
วงจ ากดั (Private Placement) รวมจ านวน 258 ลา้นบาทในครึง่แรกของปี 2561 และอกีจ านวน 315 ลา้นบาทจากใบส าคญัแสดงสทิธทิีย่งัเหลอื (ECF-
W2) ซึง่คาดว่าจะถูกใชส้ทิธภิายในเดอืนกุมภาพนัธข์องปี 2562 จากประมาณการขัน้พืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราสว่นเงนิกูต่้อโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 60%-65% ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยูต่ ่ากว่า 8% ในอกี 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าธุรกจิเฟอรน์ิเจอรข์องบรษิทัจะยงัสามารถเตบิโตไดใ้นระดบัปานกลางและบรษิทัจะ
ยงัคงรกัษาอตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ใหอ้ยู่ในช่วง 10%-13% ได้ต่อไป ในขณะที่ช่องทางการจ าหน่าย
สมยัใหมจ่ากทัง้ประเทศญีปุ่น่และไทยจะยงัคงเป็นช่องทางหลกัของบรษิทั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเพิม่ขึน้หากการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าประสบความส าเรจ็ตามคาดจนส่งผลใหก้ าไรและกระแส
เงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมาก ในขณะทีบ่รษิทัยงัคงรกัษาโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ 

อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลประกอบการของธุรกจิเฟอรน์ิเจอรอ่์อนแอกว่าทีค่าดอย่างมนียัส าคญัเป็นระยะเวลานาน และ/หรอืโครงการโรงไฟฟ้า
มนิบไูมป่ระสบความส าเรจ็และก่อใหเ้กดิการขาดทุนจ านวนมาก การลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากจนท าใหอ้ตัราเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 70% 
เป็นระยะเวลานานกอ็าจจะส่งผลลบต่ออนัดบัเครดติไดเ้ช่นกนั 
 
  



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                3 

 

บริษทั อีสตโ์คสท ์เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 

 ม.ค.-มี.ค 
2561 

2560 2559 2558 2557 

รายได ้ 370 1,445 1,371 1,334 1,209 
ตน้ทุนทางการเงนิ 23 79 54 39 31 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 10 74 27 70 68 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 34 121 94 127 141 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 56 243 166 187 181 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 55 32 35 27 28 
สนิทรพัยร์วม 3,078 2,783 2,357 1,506 1,239 
เงนิกูร้วม 1,523 1,316 1,339 751 593 
หนี้สนิรวม 1,946 1,754 1,698 1,053 840 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,131 1,029 659 454 399 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 21 85 71 69 69 
เงนิปนัผล 0 30 32 36 16 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

12.2 13.1 10.6 12.7 13.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.2 **            7.3 5.9 10.7 12.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

2.5 3.1 3.1 4.8 5.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 7.4 **            9.2           7.0 16.9 23.8 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 57.4 56.1 67.0 62.3 59.8 
*    งบการเงนิรวม 

  **   ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีโดยคดิยอ้นหลงั 12 เดอืน 
 

บริษทั อีสตโ์คสท์ เฟอรนิ์เทค จ ากดั (มหาชน) (ECF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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